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Eliminando los
perversos incentivos
del sector financiero
no seria necesario
incrementar
excesivamente la
regulacion, que

puede tener
beneficios pero
también grandes
costes”

CONCOR

DES Y COMETAS

Al igual que la economia internacional anterior a la actual crisis econdmica, la aviacion supersénica es compleja y susceptible de grandes desastres ante pequeiias disfunciones

e podriavolar de Paris
a Nueva York en solo
tres horas? Si. S6lo ha-
ria falta que el Concor-
de siguiera operativo.
Pero ;por qué no utilizamos la
tecnologia mas eficiente y rapi-
da? El motivo es que la aviacion
supersonica es compleja y sus-
ceptible de grandes desastres
ante pequeiias disfunciones. La
economia internacional ante-
rior a la actual crisis econémica
erauna especie de Concorde. El
proceso de rapida globalizaciéon
y de generacion de liquidez, ba-
sada en unos tipos de interés
muy bajos, la titulizacién masi-
va de activos y el modelo de ori-
ginar para distribuir el riesgo,
habia conseguido grandes lo-
gros en poco tiempo. Millones
de personas salian de la pobre-
za en China e India gracias a la
globalizacion de los mercados.
Al mismo tiempo, las innovacio-
nes financieras conseguian que
la tasa de propietarios de vivien-
da en Estados Unidos subiera
del 64% al 69% en pocos anos.

Pero disfunciones en meca-
nismos tedricamente muy efi-
cientes pueden crear graves pro-
blemas. El motor del originar
para distribuir tenia un fallo im-
portante: los bancos y emisores
de los titulos en general eran
los que pagaban por las califi-

caciones de las agencias de
rating. Este incentivo perverso
hacia que las agencias conce-
dieran calificaciones demasiado
generosas a los titulos. Dada la
facilidad de colocar estos activos,
por su alta calificacion, los ban-
cos se lanzaron a generar tantos
activos como pudieron para lo
que no dudaron en hacer présta-
mos a familias que dificilmente
podrian pagarlos.

Si a los problemas de motor

Antes de la crisis, Ia
economia internacional
era una especie de
Concorde: veloz pero
compleja y arriesgada

unimos el hecho de que los pilo-
tos, tanto Clinton como Bush Jr.,
estaban cegados por el interés de
tener mas duefios de viviendas
en Estados Unidos (un objetivo
politicamente muy rentable) y
hacian cada vez menos inspec-
ciones del motor, ademas de
intentar trucarlo reduciendo las
condiciones de los créditos de
Fannie Mae y Freddie Mac, ya
tenemos todos los ingredientes
para el desastre.

De esta situacion hemos pasa-
do a un estado de opinién que

aboga por una banca mas aburri-
da, centrada en sus actividades
tradicionales y con un nivel de
regulacion superior. Se ha pasa-
do del Concorde a una cometa.
El problema es que la regulacion
no es una panacea.

POSIBLES ALTERNATIVAS

Pero zhay alguna alternativa a
mas regulacion? La respuesta es
afirmativa. Consiste en modi-
ficar los incentivos de los parti-

Ahora se ha pasado

a un estado de opinién
que aboga por una
banca mds ‘aburrida’
y regularizada

cipantes en los mercados para
evitar el encadenamiento de
incentivos perversos que ha de-
rivado en la crisis actual. Por
ejemplo, en el proceso de tituli-
zacién de créditos, en EE.UU. se-
ria suficiente con evitar que el
emisor de los titulos fuera el
cliente de las agencias de califica-
cion. Si el cliente fuera el inver-
sor (el que estd interesado en
comprar los titulos) en lugar del
banco emisor, entonces las agen-
cias de calificacion no tendrian la
presion del “no te pago si no me

das la maxima calificacién, y me
voy a buscar otra agencia que se-
guro que me la dara”.
Imaginemos que un emisor tie-
ne un bono basado en activos cla-
ramente toxicos y la agencia de
calificacion le diera la califica-
cién de bono basura. El inversor
solo querria comprarlo si se le da
una alta prima de riesgo. En esas
condiciones, el emisor segura-
mente no tendria interés en gene-
rar este activo. Por tanto, el ban-

Quizas el Concorde

iba demasiado deprisa
pero las cometas sélo
dan vueltas en torno
a un mismo punto

co no tendria interés en originar
los créditos que darian lugar a un
activo como éste y, en consecuen-
cia, no estaria interesado en con-
ceder un préstamo a una familia
con una capacidad economica in-
suficiente. Este sistema de pago
por las calificaciones romperia la
cadena de incentivos perversos.

EL CASO ESPANOL

En el caso espaiiol el modelo de
financiacion ha sido diferente
aunque las consecuencias fueron
similares: la insostenible tasa de
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crecimiento del crédito provocé
una enorme burbuja en el precio
de la vivienda. El mecanismo era
simple: los precios de tasacion se
adaptaban a las necesidades de fi-
nanciacion de las familias en lu-
gar de reflejar el valor de las vi-
viendas. El motivo principal es
que una gran proporcion de las ta-
saciones son efectuadas por so-
ciedades que pertenecen mayori-
tariamente a bancos y cajas de
ahorros, lo que suponia un claro
conflicto de intereses.

Una solucion serfa limitar el
crédito al 80% del valor registral
en lugar del valor de tasacion. Es-
te cambio romperia la cadena de
incentivos perversos del modelo
espafiol y evitaria en gran medi-
da burbujas futuras. Aumentar el
valor registral de una vivienda pa-
ra conseguir un crédito mayor su-
pone un enorme desincentivo en
forma de carga impositiva y trans-
parencia. Esta friccion dificulta-
ria mucho la formacién de una
burbuja y, colateralmente, mejo-
raria los ingresos tributarios.

Eliminando los incentivos
perversos no seria necesario
incrementar excesivamente la
regulacion, que puede tener
beneficios pero también grandes
costes. Quizas el Concorde iba
demasiado deprisa, pero las
cometas s6lo dan vueltas en
torno a un mismo punto.



